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【專題二】
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為何詢價圈購方式逐漸取代競價拍賣？
劉

摘要
詢價圈購制度為目前世界上最受歡迎的承銷方式，本文探究詢價圈購制度受到歡迎的主要原因。李怡宗，林基財與劉玉珍（2003）的研究指出雖然詢價圈購制度並非最具價格發現功能的承銷制度，然其賦予承銷商特有的股價訂定及股票分配的裁量權，可增加發行公司及機構投資者的利益，同時也不會對散戶投資者造成傷害。而競價拍賣制度由於沒有這樣的裁量權，透過市場自由決定股價及分配，以致於無法提供承受風險及資訊蒐集成本的補償，因此已逐漸在IPO市場中被廢棄。本文剖析承銷市
玉劉玉珍(
陳薇如(
場現況，並分析世界發展趨勢，藉由理論及實務探討初次上市（以下簡稱IPO）承銷配售制度的功能，並從不同參與者的角度探討詢價圈購、競價拍賣及公開申購三種配售制度之優劣。
壹、承銷市場現況

去年底證券主管機關針對承銷制度進行了大幅度的修正，修正的目的主要係為消除過去國內承銷市場的一些不合理現象，使承銷制度更多元化、效率化及彈性化，並企圖與國際趨勢接軌。

過去國內承銷市場存在的問題主要可分三方面。首先，是有關承銷方式的選擇，過去基於法令限制、速度等的考量，大部分的承銷案件皆以公開申購的方式進行，並由券商與發行公司以議價方式訂定承銷價格。由學理上看來公開申購是最不具價格發現功能的方式，因此無法對發行的股票訂定一合理的價格。而以競價拍賣方式進行上市承銷，在近年來已逐漸被承銷商捨棄。

證券主管機關由於體認上述問題對我國承銷市場參與者的困擾及傷害，邀集相關學者及有關單位，共同研擬相關對策，經過長時間的研究及討論，於去年底完成相關法令的修正。有關初次上市櫃部分本次修正主要重點包括：在承銷方式方面，無論用老股或新股承銷，對外公開銷售部分除了承銷總數較低的案件尚可全數以公開申購方式辦理外，皆採一半競價拍賣一半公開申購，或者一半詢價圈購一半公開申購的方式，鼓勵採新股承銷方式，以期可採用詢價圈購方式，達到價格發現的功能。

我國法令修正之前IPO使用的承銷配售制度，實務上多採老股承銷，以公開申購制度為主，競價拍賣制度為輔。從學理上判斷，競價拍賣制度實為最具有價格發現功能的制度，然目前競價拍賣只有在法國、挪威、智利、祕魯、美國、台灣及以色列這幾個國家仍在使用。
且綜觀目前主要國際證券市場的趨勢，仍是以詢價圈購為主。我國本次的修法，雖然未完全禁止競價拍賣制度的使用，但從各國的經驗看來，尚在使用競價拍賣制度的國家，主要都因法令上有所限制無法使用詢價圈購。因此之後上市櫃案件是否會主要以詢價圈購搭配公開申購的方式進行，是一個值得觀察的現象。此外，引發另一個有趣的問題，為何最具價格發現功能的競價拍賣方式會逐漸被各國捨棄，而以詢價圈購方式取代呢？

以下，我們先對承銷方式的世界趨勢進行說明，接下來探討IPO蜜月期(折價)產生的原因，以及不同承銷制度的功能，其次對不同的承銷制度進行比較，最後，說明詢價圈購的理論與實務，以及競價拍賣不受歡迎的原因。
貳、IPO承銷方式的全球趨勢

目前世界上主要的IPO承銷方式可分為詢價圈購(book building)、競價拍賣(auction method)及公開申購(public offer)三種。從1990年代至今，詢價圈購制度的使用持續增加，已成為全球IPO承銷市場最流行的發展趨勢。

表一為全球四十多個國家IPO使用的承銷方式。由表中顯示，歐洲國家除了捷克以外，幾乎都以詢價圈購制度為主，或至少與公開申購混合使用。北美洲及南美洲國家除了巴貝多及巴拉圭以外，也以詢價圈購為主。而亞洲國家則尚有印尼、馬來西亞、菲律賓、斯里蘭卡、台灣及泰國等國家尚未使用詢價圈購制度，其中，台灣已於本次修法中加入鼓勵新股承銷的方式，以便利於詢價圈購制度的使用。而在非洲及中東部分則是使用詢價圈購制度尚少的區域，僅南非曾使用詢價圈購制度。在公開申購方面，歐洲國家除了西班牙，北美及南美洲國家除了阿根廷、加拿大、智利及美國，亞洲國家除了日本外，皆曾使用過公開申購的方式，然而目前仍被單獨使用的情況則減少許多，顯示公開申購目前常常扮演與其他方式搭配使用的角色。而競價拍賣目前只有法國、挪威、智利、祕魯、美國、台灣及以色列這幾個國家仍在使用。因此詢價圈購及公開申購目前是大部分國家使用較為普遍的方式，其中較佔優勢的方式為詢價圈購，而公開申購則常常用來搭配詢價圈購或競價拍賣使用。

表一、IPO股票承銷制度的全球趨勢

	
	詢價圈購
	公開申購
	競價拍賣

	
	曾使用過
	較佔優勢或較受喜愛
	與公開申購混合使用
	過去曾使用
	目前仍被單獨使用
	目前使用

	歐洲
	
	
	

	奧地利
	○
	○
	○
	○
	?
	

	捷克
	
	
	
	○
	○
	?

	芬蘭
	○
	○
	○
	○
	○
	

	法國
	○
	○
	○
	○
	
	偶爾

	德國
	○
	○
	○
	○
	
	

	匈牙利
	○
	○
	○
	○
	○
	

	愛爾蘭
	○
	
	○
	○
	○
	

	義大利
	○
	○
	○
	○
	
	

	荷蘭
	○
	○
	○
	○
	
	

	挪威
	○
	○
	○
	○
	
	偶爾

	葡萄牙
	○
	○
	○
	○
	○
	

	西班牙
	○
	○
	○
	
	
	

	瑞典
	○
	○
	○
	○
	○
	

	瑞士
	○
	○
	○
	○
	
	

	英國
	○
	○
	○
	○
	○
	

	北美洲及南美洲
	
	
	

	阿根廷
	○
	○
	○
	
	
	

	巴貝多
	
	
	
	○
	○
	

	巴西
	○
	○
	?
	○
	○
	

	加拿大
	○
	○
	○
	
	
	

	智利
	○
	○
	
	
	
	混合

	墨西哥
	○
	
	
	○
	?
	

	巴拉圭
	
	
	
	○
	○
	

	祕魯
	○
	○
	○
	○
	○
	偶爾

	美國
	○
	○
	○
	
	
	偶爾

	亞洲/大洋洲 
	
	
	

	澳洲
	○
	○
	○
	○
	
	

	中國
	○
	○
	○
	○
	○
	

	香港
	○
	○
	○
	○
	○
	

	印度
	○
	
	○
	○
	○
	

	印尼
	
	
	
	○
	○
	

	日本
	○
	○
	○
	
	
	

	韓國
	○
	○
	○
	○
	
	

	馬來西亞
	
	
	
	○
	○
	

	紐西蘭
	○
	○
	○
	○
	○
	

	菲律賓
	
	○
	○
	○
	?
	

	新加坡
	○
	
	○
	○
	○
	

	斯里蘭卡
	
	
	
	○
	○
	

	台灣
	
	
	
	○
	○
	○

	泰國
	
	
	
	○
	○
	

	非洲/中東
	
	
	

	肯亞
	
	
	
	○
	○
	

	以色列
	
	
	
	○
	○
	○

	約旦
	
	
	
	○
	○
	

	南非
	○
	
	○
	○
	
	

	土耳其
	
	
	
	○
	○
	


資料來源: Sherman,2002,”Global Trends in IPO Methods: Book Building vs. Auctions,” working paper.

詢價圈購制度可說是由美國擴展出來的，長久以來詢價圈購制度一直是美國最常用的承銷方式，而民營化的需求則是助長該制度擴展的動力。民營化的龐大市場，促使各國必須借助美國龐大的資本市場來消化，因此在這樣的背景之下，國際承銷商自然而然採用美國的承銷方式。

相較於詢價圈購制度，競價拍賣則較少被用在IPO股票的配售上，在1980年代，義大利、葡萄牙、瑞士及英國皆曾使用過競價拍賣制度進行IPO股票的配售，而新加坡則在1990年代使用過這種方式。另外，日本曾經使用此法多年，阿根廷也在1992年使用競價拍賣制度於民營化配售。然而由表一顯示，這些國家目前皆已放棄使用競價拍賣制度。目前，僅以色列仍因為法令禁止使用詢價圈購而使用競價拍賣為IPO配售的主要方式，而智利則使用詢價圈購及競價拍賣混合的方式。過去台灣使用競價拍賣制度於IPO股票的配售上多於詢價圈購，但主要是因為當時法令限制詢價圈購只能用於新股的承銷。基於上市櫃申請的便利性、時效性等因素，大部分公司皆以老股提出公開承銷，因此只能以競價拍賣搭配公開申購或純公開申購的方式承銷。然而以承銷方式的使用頻率來看，自88年至92年由於上述因素僅兩家發行公司採詢價圈購方式進行IPO承銷，而競價拍賣則有21家，且至民國92年已僅剩一家公司採用競價拍賣的方式。另外，公開申購總計有498家發行公司採用。因此，不管是由IPO承銷方式的全球趨勢，或是我國的承銷市場，均可發現競價拍賣的使用上，呈現逐漸減少的趨勢。
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圖一、88-92年我國承銷方式的使用情形
總而言之，詢價圈購制度的普及化及競價拍賣制度的沒落是一個整體的趨勢，然而在這樣的趨勢背後還是隱含著一些問題。最引人爭論的是，詢價圈購制度的承銷商在股價訂定及股票分配上的自由裁量權，引發了發行公司與承銷商利益的衝突。承銷商可利用這樣的裁量權與客戶進行利益的交換，但卻因此可能損害發行公司的利益。

因此基於配售及訂價的公平性，也有一些推薦使用競價拍賣制度的聲音出現。例如，Derrien and Womack (2001)發現法國承銷市場中，競價拍賣制度產生的折價(underpricing)較低。另外，Ausubel(2002)指出公開申購及詢價圈購造成嚴重的折價，詢價圈購造成不公平問題，因此，建議增加競價拍賣制度的採用。實務上，美國W.R. Hambrecht  在2001年5月運用網路競價拍賣的方式配售六家公司的IPO。Ord Minnett’s Capital也運用類似的方法配售兩家澳洲的IPO公司股票。南韓也有好幾個案例使用上網競拍的方式，進行上市股票的配售。

依據對世界各國統計，詢價圈購制度為目前最受歡迎的方式，另外，公開申購在世界各地的IPO承銷配售市場一直很普遍，然而在較大的市場，這種方式逐漸減少，且多與詢價圈購搭配使用。至於目前還在使用競價拍賣制度的國家，大都是因為詢價圈購制度受到法令上的限制之故。

參、IPO承銷制度的價格發現功能

IPO市場的蜜月期是全球普遍存在的現象。由圖二顯示，中國IPO市場的平均短期報酬最高，高達257%，巴西、馬來西亞、韓國等國家則超過50%，台灣也有高達31%左右的IPO短期報酬。由於這樣的現象普遍存在於世界各資本市場，因此造成如此現象的原因，一直受到相當的重視。

關於IPO的蜜月期現象，學者提出許多的解釋，最初學者從資訊不對稱的角度探討這個問題，如贏家的詛咒的說法指出短期的正報酬是由於市場上存在有資訊投資者，非資訊投資者為了避免損失可能因而不參與投資，因此為了吸引非資訊投資者必須提供部分的補償。而訊號發射理論則認為公司可能使用折價的方式向投資人證明公司擁有較高的價值。後來也有學者從其他非資訊不對稱的方面提出解釋，如發行公司、承銷商及會計師為了避免造成投資人損失，引起訴訟，因此以折價的方式避免或有負債；或者發行公司為了分散股權，以折價發行的方式造成超額認購，達到分散股權的目的。而想要集中股權以加強監督的公司也可能用折價發行的方式藉以吸引外部投資者取得較大的股權。另外如造成市場焦點或發行公司只要獲得保證的報酬即可，不在意股價是否折價等等都是可能的原因。然而，有些學者則將IPO市場的蜜月期現象歸咎於價格發現功能不彰所致。而Loughran and Ritter(2002)認
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圖二、各國IPO平均短期報酬率 

資料來源：http://bear.cba.ufl.edu/ritter/ipodata.htm.

為這些說法或許可解釋一部分的IPO蜜月期現象，但並無法解釋如此高幅度的折價，因此他們進一步採用期望效用理論來說明。他們認為當公開發行的價格較發行公司所期待的高時，即使折價很高，他們還是可以接受，亦即當他們的財富增加越多時，他們愈少向承銷商抱怨折價太高的問題。
Malakhov (2004)探討在存在資訊及非資訊買方的情況之下，公司銷售IPO股票的最適方式。研究顯示，IPO過程中若有越多非資訊買方存在，發行公司可獲得越高的發行收入。在差別價格的情況下，只要有非資訊交易者出現，賣方幾乎即可以由資訊交易者身上獲取整個資訊剩餘利益，且只要以很少部分的折價股份作為報償即可。但在這種情況下不論資訊交易者或非資訊交易者都沒有什麼動機參與IPO。而在單一價格的情況下，從資訊交易者身上獲取的剩餘利益，由IPO過程中參與的非資訊交易者的數目決定，若非資訊交易者越多，發行公司可獲得較高的發行收入。此情況下，發行公司的總發行收入雖較低，但可提供資訊及非資訊交易者較高的參與動機。另外，單一價格的要求隱含所有IPO公司都會有折價、價值越高的公司折價越高以及IPO公司的價值越高，資訊交易者分配到的比例越多等。另外，由於承銷商是非資訊買方與發行公司的中介機構，因此在IPO過程中是不可或缺的角色。而且承銷商必須有股票分配的裁量權，但是必須由賣方及獨立的代理人進行監督。

以上簡單探討了IPO折價的原因並說明非資訊買方對折價的影響，然而究竟要如何避免折價的產生？或者折價原本就是IPO的必要成本？哪一種承銷方式產生的折價較小？許多研究顯示競價拍賣是所有承銷配售制度中價格發現功能最強的方式，亦即競價拍賣方式產生的折價最小。從投資者面對的價格風險角度來看，Jason(2001)提出IPO掛牌首日價格的不確定性，是造成IPO需要折價的原因，IPO的折價就是補償投資人承受風險的報酬，因此，如果承銷過程所產生的資訊足以讓投資者精確的預測次級市場的價格，就不致於有IPO折價的產生。李怡宗，林基財與劉玉珍（Lee, Lin and Liu; 2003）發現競價拍賣可以讓所有投資人表達對價格與數量的需求，最具價格發現能力，IPO折價最小。因此為IPO過程中資訊內涵最多的承銷方式。而詢價圈購則由於常常限定在機構投資人之間，且價格的訂定過程中，承銷商還是有相當的自由裁量空間，因此資訊內涵較競價拍賣略少。而公開申購由於訂價的過程沒有投資人的參與，因此是最不具資訊內涵的方式。

雖然許多研究顯示競價拍賣是最具資訊內涵且IPO折價最低的承銷方式，對發行公司有利。然而資訊蒐集是需要成本的，從投資人的角度來看，如果沒有適當的誘因，投資人為何要顯露他的資訊。Sherman and Titman(2002)指出IPO折價是補償投資人蒐集資訊的成本，而且這些折價存在一個均衡水準的。因此雖然競價拍賣的價格發現功能最強，但因無法補償價格風險及資訊成本，容易造成認購不足的問題。相較之下詢價圈購的價格發現功能雖次於競價拍賣，但由於詢價圈購制度賦予承銷商股價訂定及股票分配的裁量權，可提供投資者一些風險及資訊成本的補償，因此可以解決競價拍賣遇到的困境（dilemma）。
肆、承銷制度的比較
劉玉珍與陳薇如（2003）曾對各種承銷方式之基本流程、承銷績效及對承銷商、發行公司及投資人三種證券承銷參與者的優點列表比較。由表二中，詢價圈購由承銷商訂定發行價格區間後，由承銷商依其配銷通路向潛在投資者詢價，以了解投資者之需求曲線。公開申購則由承銷商依證期會訂定之理論價格公式計算理論價格。反映在承銷績效的價格發現功能上，詢價圈購具有部分的價格發現功能，而公開申購則可完全不具價格發現功能。而在競價拍賣方面，則由供給者提出供給數量後，由需求者對其需求之數量及願意承購的價格進行標購因此價格發現功能最強。

在公平性上，公開申購及競價拍賣皆屬公平的配售方式。公開申購由承銷商依認購的投資人公平地分配，不論是承銷商或發行公司都無法任意決定要將股票分配給誰。詢價圈購則由承銷商自由決定如何分配股份，公平性較低。在配售效率方面，詢價圈購由承銷商主動出擊，尋找配售的客戶，故通常較容易配售完畢。競價拍賣則因折價較低，承銷商又處於被動地位，常常有認購不足的情形。而公開申購方式，雖然承銷商處於被動地位，但因其折價往往較高，除非市場行情相當不好，認購情形通常比競價拍賣要好。
在IPO的成本方面，一般分為直接成本及間接成本，直接成本為IPO的手續費率，而間接成本則為IPO的折價程度。有關IPO的折價程度，由各國的研究結果一般顯示競價拍賣的折價程度最低，表三顯示，在法國、日本及台灣，競價拍賣的平均短期報酬分別為9.7%、14.1%及7.8%。其中除了在法國折價程度略高於公開申購外，在日本及台灣折價程度都大幅低於其他承銷方式。而關於IPO的手續費，表四列示對全球許多國家進行的統計，由表中數字顯示，各國以詢價圈購進行的IPO案件手續費一般皆較以公開申購進行的案件高許多。以整體平均而言，詢價圈購手續費率為4.55%，相較於公開申購的2.20%要高出一倍以上。

表三、各種承銷方式平均短期報酬率比較

	
	統計期間
	公司數
	平均短期報酬(%)

	法國
	
	
	

	公開申購
	1992-1998
	24
	8.9

	競價拍賣
	1992-1998
	99
	9.7

	詢價圈購
	1992-1998
	135
	16.9

	日本
	
	
	

	公開申購
	1970-1988
	441
	32.5

	競價拍賣
	1989-1997
	733
	14.1

	詢價圈購
	1997-2000
	368
	43.7

	台灣
	
	
	

	公開申購
	1986-1995
	241
	34.6

	競價拍賣
	1995-1998
	52
	7.8


資料來源: Ritter, Jay R., 2002, “Investment Banking and Securities Issuance,” North-Holland Handbook of the Economics of Finance, forthcoming.

表四、詢價圈購與公開申購手續費率比較

	
	平均短期報酬(%)
	詢價圈購
	公開申購

	
	
	公司數
	平均毛價差(%)
	公司數
	平均毛價差(%)

	歐洲
	19.2 
	645 
	4.43 
	370 
	2.19 

	法國
	13.5 
	64 
	4.49 
	　
	　

	德國
	46.5 
	164 
	4.70 
	10 
	4.09 

	義大利
	7.5 
	53 
	4.37 
	2 
	3.50 

	荷蘭
	13.6 
	60 
	4.46 
	2 
	3.55 

	瑞典
	9.1 
	25 
	4.46 
	2 
	2.93 

	英國
	15.5 
	83 
	4.42 
	333 
	2.01 

	西歐其他國家
	13.6 
	161 
	4.17 
	19 
	3.66 

	東歐其他國家
	16.4 
	35 
	4.18 
	2 
	5.13 

	亞洲/大洋洲
	27.5 
	214 
	4.10 
	225 
	2.21 

	中國
	45.7 
	60 
	3.80 
	27 
	3.30 

	香港
	13.8 
	42 
	4.09 
	79 
	2.50 

	日本
	53.0 
	39 
	5.38 
	　
	　

	馬來西亞
	5.9 
	2 
	3.00 
	40 
	1.47 

	新加坡
	35.5 
	5 
	5.07 
	50 
	1.51 

	其他
	20.8 
	66 
	3.57 
	29 
	2.65 

	北美洲/南美洲
	5.4 
	103 
	5.17 
	1 
	5.00 

	加拿大
	9.2 
	32 
	6.34 
	1 
	5.00 

	墨西哥
	4.8 
	24 
	4.75 
	　
	　

	其他
	3.2 
	47 
	4.58 
	　
	　

	非洲/中東
	14.5 
	64 
	6.37 
	13 
	2.19 

	以色列
	8.9 
	42 
	7.44 
	3 
	5.17 

	南非
	35.5 
	3 
	4.67 
	10 
	1.30 

	其他
	10.9 
	19 
	4.27 
	　
	　

	合計
	20.2 
	1,026 
	4.55 
	609 
	2.20 


資料來源：Ljungqvist, Alexander P. and Tim Jenkinson ,2001,” Global Integration in Primary Equity Markets: The Role of U.S. Banks and U.S. Investors,” working paper.

證券承銷市場的績效可由承銷商、發行公司及投資人三方加以分析。發行公司希望藉由資本市場募集壯大企業的資金，對於上市時提出公開承銷的股票，扣除應支付的隱含成本後，希望能夠募集最多的資金。承銷商提供專業的輔導、顧問及承銷等服務，希望配售成功，賺取合理承銷手續費等報酬。而投資人則希望折價最大，能買到最便宜的股票。然而發行公司及承銷商是如何互相結合的呢？Fernando etc (2003)提出承銷商及發行公司是互相選擇的想法，承銷商篩選公司的品質，而發行公司也考慮承銷商的能力。在他們的研究中發現，如果發行公司的品質或承銷商的商譽有一定程度的改變，則接下來的現金增資發行，承銷商及發行公司可能會改變合作對象。即若公司由IPO到SEO時品質降低，則公司SEO時就會轉換到由商譽較差的承銷商發行。另外，承銷手續費是在承銷商及發行公司兩方互相選定後，再由雙方議價而來，並非為決定雙方是否合作的因素。

然而證券承銷市場參與者各自獲得應得收入的理想情況在現實社會中並不易見。IPO股票短期出現高度異常報酬的現象全球皆然，使得發行公司的荷包變薄，採用詢價圈購制度者，承銷商有絕對的股份裁量權，與承銷商關係友好的投資人自然優先得利，產生公平性的問題，很多人開始質疑對一般投資大眾是否不利？而採用公開申購，IPO短期報酬較高而且也公平地分配給參與申購的投資人，但對發行公司可能較為不利。相較之下，競價拍賣制度，雖然可獲得合理的公平市價，，又具備分配的公平性，但是卻因其無法彌補券商及投資人承受的價格風險及資訊蒐集的成本，因此容易造成認購不足。

事實上，公司除了可透過IPO市場出售公司股份以外，還可透過購併的方式。Arikan(2003)提出公司若有較高的議價能力，較可能選擇用議價的方式透過M&A市場出售，而較具有私有價值的公司(例如高科技產業公司)，較可能選擇用競價的方式透過IPO市場出售。另外，當市場深度增加，公司選擇用議價的方式透過M&A市場出售的可能性降低。而當公司選擇了使用IPO的方式，又面臨下一個選擇，必需決定用哪一種承銷方式承銷，然公開申購是一種一般價值的競價方式，對有私有價值的IPO公司是較不具吸引力的，因為這種機制無法使賣方發現公司的價值。因此當一般價值的部分增加，公司較傾向用公開申購，當私有價值的部分增加，公司則較可能用詢價圈購。

伍、詢價圈購制度探討

詢價圈購的流程首先由承銷商設定發行價格的範圍，之後承銷商及發行公司舉辦說明會推薦公司給投資大眾，並尋求投資人對股票認購的意願，最後承銷商參考投資人對股票認購所表達的意願訂價。若投資人認購的意願強烈，即需求較強，承銷商則可訂定較高的價格，反之則訂定較低的價格。此外，承銷商並參考投資人表達的股票認購意願，分配股票給投資人。
詢價圈購最重要的特色在於詢價的功能，及其股價及股票分配的裁量權，Benvenisite and Spindt(1989)認為承銷商使用詢價圈購的方式，利用股份分配的自由裁量權，誘使投資者顯露其資訊，並降低平均的IPO折價，提高發行公司的收入。Sherman(2000)指出，若承銷商有分配股票的權利，則獲取資訊的平均IPO折價成本可以降低。另外，Ljungqvist and Wilhelm(2002)則指出若機構投資人分配到的比率越高，詢價圈購IPO案件的折價越低。因此詢價圈購理論顯示，若能適當的選擇詢價圈購的訂價及股票分配規則，則承銷商可透過詢價圈購的過程誘使機構投資者顯露其擁有的私有資訊，降低平均的折價，亦即承銷商的自由裁量權對發行公司有利的。

承銷商擁有自由裁量權固然有以上的好處，但是IPO普遍存在著高度的折價，與隱含的利益分配問題。
使用詢價圈購制度進行承銷，承銷商通常可能會希望折價高一點，並以之分配股票給對其本身有利的客戶，並不會完全從發行公司的角度去衡量。實務上，可能也會發生承銷商藉由分配熱門IPO股票給投資人，以換取鉅額的回扣，或者承銷商分配熱門IPO股票給一些公司的執行長，做為成為該公司上市時主要承銷商的交換條件。以及承銷商可能藉由分配熱門IPO股票給投資者，要求投資者在掛牌後以較高的價格購買相同的股票等等，上述現象都是承銷商可能濫用自由裁量權而損及發行公司權益的狀況。
 

不論是Benvenisite and Spindt(1989) 的詢價圈購理論，或是Loughran and Ritter(2002)的承銷商與發行公司利益衝突主張，都可能導致價格調整延遲的現象。當承銷商接到有利的消息時，雖然依據詢價圈購理論會進行價格的調整，但承銷商也可能因為利益衝突，而未即時完全調整價格。例如，在實務上常常發現在說明會期間如果股市復甦了，發行價格可能會往上調整，但調整幅度並沒有完全反映股市復甦的情況，最後還是產生了相當高的折價。

詢價圈購過程中，承銷商蒐集該股票的需求意願，然後自由裁量以決定股票的最後承銷價格及配售對象。然而有關IPO股票究竟要分配給誰，一般討論的重點在於是否對所有投資者一視同仁，或者只著重在機構投資人的分配。過去實證結果顯示，詢價圈購之下的分配策略較偏好分配給機構投資人，也隱含了機構投資人具有私有資訊，並且也是詢圈過程中決定公司價值資訊的主要來源。這樣的現象主要是由於IPO過程中關於訂價的資訊需要花成本來蒐集，一般認為機構投資人擁有較大的經濟規模及較高的能力去蒐集資訊，因此，向機構投資人蒐集資訊是最快速且成本較低的方法。

陸、競價拍賣制度勢微的省思

競價拍賣是所有承銷配售制度中，IPO折價最低的一種方式，因此，競價拍賣是價格發現功能最強的方式。此外，就配售的公平性來說，競價拍賣依據投資人競價的結果分配股份，也具有相當的公平性。然而，從世界趨勢來看，使用競價拍賣作為IPO股票承銷方式的國家相當少。我們不禁要問，造成競價拍賣制度勢微的原因究竟為何？

Kutsuna and Smith(2001)指出儘管詢價圈購的平均成本較競價拍賣還高，但所有發行公司還是願意用詢價圈購，因為對規模較大，較健全的公司來說，詢價圈購可以降低總發行成本。而較小的公司雖然使用競價拍賣的成本較低，但因為卻無法像詢價圈購一樣，讓公司顯示其品質。因此若只能使用競價拍賣，較高品質的小規模公司可能因此打消上市櫃的念頭，造成投資不足的問題。因此，即使是小公司，為了顯示公司的品質差異，也可能寧願花較高的成本，而選擇用詢價圈購的方式承銷。

李怡宗，林基財與劉玉珍(2003)針對台灣IPO的競價拍賣案件進行研究，研究結果指出競價拍賣之所以不受歡迎，主要是因為承銷商在股份的分配上沒有自由裁量權所引起的。在台灣IPO的競價拍賣案件中，散戶得標率較高的IPO案件，IPO第一天的報酬為負。而在法人得標率較高的IPO案件，IPO第一天的報酬較高(機構投資人的分配加權異常報酬為顯著的10.4%)，顯示散戶投資人面臨贏者的詛咒的問題，而法人則擁有私有資訊，並且以此私有資訊賺取以發行公司折價為報酬的利益。整體而言，散戶投資人在競價拍賣的IPO案件，第一天的報酬接近零，因此，競價拍賣對散戶投資者，並無實質上的利益。

另外，在台灣IPO競價拍賣案件中，機構投資人分配到的股票平均為19%，相較於使用詢價圈購辦理IPO配售的國家平均值為70%，要低很多。若以台灣平均機構投資人分配到的股票為19%，及平均折價10.4%來看，可以計算整個機構投資人需要的報酬總金額。若分配到的股份比例上升，則要求的折價可以減少，只要分配比率的增加率大於要求折價減少的比率，則不但機構投資人可獲得的報酬總金額增加，發行公司的折價也會減少，這樣的情況對機構投資人及發行公司都是有利的。另一方面，對於散戶投資人來說，由於散戶投資人原本就無法由競價拍賣制度中獲得利益，因此這樣的改變也不會對其造成傷害。李怡宗，林基財與劉玉珍(2003)的發現隱含，對機構投資人來說，若競價拍賣的制度能加上承銷商的自由裁量權會更好。

因此，競價拍賣最大的弱點也是它逐漸喪失市場的原因，即為競價拍賣制度缺乏承銷商對於股價及股票配售的自由裁量權。若有有這樣的裁量權，藉由分配比率增加及折價減少的權衡，對機構投資者及發行公司都較為有利，自然有自由裁量權的方式--詢價圈購--會較受歡迎。

 柒、結論與建議

有關我國證券承銷市場出現的一些問題，主管機關於去年底進行大幅度的修法，有關初次上市櫃承銷方式的改變，由於過去實務上多採老股承銷，由全數公開申購或競價拍賣及公開申購各半二擇一。為避免訂價時承銷商與大股東之利益衝突，採行相關措施以鼓勵採新股承銷，因此，新制下將有利於承銷商採用詢價圈購及公開申購各半或競價拍賣及公開申購各半二擇一的制度。新制的目的除了希望增強價格發現的功能，也希望與世界的承銷趨勢貼近。

有關承銷制度的優劣，價格發現功能是一項重要的衡量指標，幾乎所有的研究都顯示競價拍賣的價格發現功能優於詢價圈購及公開申購，而公開申購則是最不具價格發現功能的方式。然而世界各國普遍使用詢價圈購制度，而逐漸廢棄競價拍賣制度，這樣的情況困擾著許多學者及政策制定者。

李怡宗，林基財與劉玉珍(2003)發現詢價圈購之所以廣受歡迎，在於詢價圈購制度賦予承銷商股價訂定及股票分配的裁量權。因為有了這樣的裁量權，機構投資者才會願意提供私有資訊，踴躍參與認購。藉由增加機構投資者認購的股份比率，可以進一步促使平均的折價降低，對於發行公司及機構投資人都是有利的。而且，平均而言，對散戶投資人也不致於會有損害。
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( 作者為國立中央大學財務管理系博士班學生


�在承銷的股票券源方面，我國初次上市櫃(IPO)承銷股票的券源過去以老股為主，而國際幾個主要證券市場如美國、香港、中國大陸、日本及新加坡等承銷市場則大多以新股為主。新版措施鼓勵採用發行新股對外公開承銷的方式、採用新股承銷的股份不計入計算集保股數的已發行股份總額內。同時，向證期會申報發行新股的申報生效日期由十二日縮短為七日、集保總額的比例由30%降至25%以及發行新股可採用簡式公開說明書等。另外，相較於其他國家，我國承銷作業時程過長，使得承銷商及投資人都暴露於相當高的價格風險之下。因此，新版措施中，提前承銷相關作業的辦理時點、承銷契約改採備查制、縮短繳款期間、股務、申請掛牌作業時間等，將詢價圈購期間縮短為十一個營業日，投資人繳款後至掛牌期間則縮為三天，以降低券商及投資人的風險。(發行人募集與發行有價證券處理準則、證券商承銷或再行銷售有價證券處理辦法、有價證券上市審查準則、證券商營業處所買賣有價證券審查準則等相關法令)


� Sherman(2002)


� Ritter,1998, “Initial Public Offerings,” Contemporary Finance Digest,2,5-30.





� Loughran and Ritter(2002)


� 實際的案例如GT Interactive Software Corp.的最高執行長Joseph Cayre收到Pixar Animation Studioszp主辦承銷商分配的十萬股IPO股票獲得將近2百萬美金的獲利。隨後，Joseph Cayre即採用 Pixar 的主辦承銷商Robertson Stephens來主辦GT自己的IPO案件(Smith(2002)。另外，Credit Suisse First Boston被控因為分配大量熱門IPO股票給機構投資人收取回扣，在2000年8月被罰款一億美金(Wingfield(2002))。
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						統計期間		公司數		平均短期報酬(%)

				法國

				公開申購		1992-1998		24		8.9

				競價拍賣		1992-1998		99		9.7

				詢價圈購		1992-1998		135		16.9

				日本

				公開申購		1970-1988		441		32.5

				競價拍賣		1989-1997		733		14.1

				詢價圈購		1997-2000		368		43.7

				台灣

				公開申購		1986-1995		241		34.6

				競價拍賣		1995-1998		52		7.8





Sheet4

						平均短期報酬(%)		詢價圈購				公開申購

								公司數		平均毛價差(%)		公司數		平均毛價差(%)

				歐洲		19.2		645		4.43		370		2.19

				法國		13.5		64		4.49

				德國		46.5		164		4.70		10		4.09

				義大利		7.5		53		4.37		2		3.50

				荷蘭		13.6		60		4.46		2		3.55

				瑞典		9.1		25		4.46		2		2.93

				英國		15.5		83		4.42		333		2.01

				西歐其他國家		13.6		161		4.17		19		3.66

				東歐其他國家		16.4		35		4.18		2		5.13

				亞洲/大洋洲		27.5		214		4.10		225		2.21

				中國		45.7		60		3.80		27		3.30

				香港		13.8		42		4.09		79		2.50

				日本		53.0		39		5.38

				馬來西亞		5.9		2		3.00		40		1.47

				新加坡		35.5		5		5.07		50		1.51

				其他		20.8		66		3.57		29		2.65

				北美洲/南美洲		5.4		103		5.17		1		5.00

				加拿大		9.2		32		6.34		1		5.00

				墨西哥		4.8		24		4.75

				其他		3.2		47		4.58

				非洲/中東		14.5		64		6.37		13		2.19

				以色列		8.9		42		7.44		3		5.17

				南非		35.5		3		4.67		10		1.30

				其他		10.9		19		4.27

				合計		20.2		1,026		4.55		609		2.20





		

								88年		89年		90年		91年		92年

						公開抽籤		100		98		110		97		93

						詢價圈購		1		0		1		0		0

						競價拍賣		13		2		3		2		1
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